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  
صـف   مكانة بارزة في أدبيات التمويل منـذ منت        – وبالتالي الرفع المالي     – موضوع هيكل التمويل     احتلَّ

 َ ومن أهم ملامح الوزن الكبير الذي حظي به موضوع هيكل التمويل ما تـم              ،االقرن العشرين وحتى يومنا هذ    
 كما أنه من الواضح أن تلـك        ،بشأنه من جدل نظري ودراسات تطبيقية على مختلف القطاعات في دول شتى           

 الدراسات التطبيقية قد أظهرت بدورها الخلافات والاختلافات حول مـدى اعتمـاد القطاعـات الاقتصـادية               
 على ذلك فقد أصبح من الصعب تعمـيم          وترتيبا ؛الديون في تمويل أصولها   فة والشركات المختلفة على     المختل

  : إلىاويرجع ذلك أساس. استنتاجات معينة على دول بعينها أو أنشطة اقتصادية بعينها
  .اختلاف البيئة الاقتصادية والثقافية بين الدول وبعضها البعض -١
 .اعاتاختلاف طبيعة النشاط بين القط -٢

الاختلافات بين الشركات داخل نفس القطاع من حيث حجم النشاط، حجم الاسـتثمارات، مسـتوى                -٣
  .إلخ.. الربحية، كفاءة الإدارة، درجة الميل للمخاطرة لدى القائمين على إدارة الشركة

مما سبق يتضح أن قضية هيكل التمويل لا زالت وسوف تسـتمر كمجـال خصـب للجـدل الفكـري                    
 أن تؤكد على الاختلافات بين الدول وبين القطاعات الاقتصادية، وحتى بين            عُتوقَتطبيقية، والتي ي  والدراسات ال 

عت الباحـث   التي شج هي   وهذه الاختلافات النظرية والتطبيقية      ،عالشركات وبعضها البعض داخل نفس القطا     
  .ق الإشارة إليهاعلى القيام بتلك الدراسة لعلها تساهم في إبراز بعض جوانب الاختلاف الساب

ن هذه الدراسة من الأجزاء التاليةَوتتكو:  
  .مشكلة الدراسة -١
 .الدراسات السابقة -٢
 .فروض الدراسة -٣
 .أهداف الدراسة -٤
 :منهج الدراسة، ويشمل -٥

    .مجتمع وعينة الدراسة ١-٥
 .بيانات الدراسة والفترة التي تغطيها ٢-٥
٣-٥ رات الدراسةمتغي. 
 . أسلوب التحليل المستخدم في الدراسة ٤-٥

 .لدراسة التطبيقيةا -٦
 :النتائج والتوصيات، وتشمل -٧

               .نتائج البحث ١-٧
 . توصيات الباحث ٢-٧

  .توصيات ببحوث مستقبلية -٨
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   مشكلة الدراسة مشكلة الدراسة--١١

       ـ          تقوم المشكلة موضع البحث على أساس ما توص  ل لت إليه دراسات سابقة من وجود خلـل فـي الهياك
فة عامة وشركات الغزل والنسيج بصفة خاصة، حيث اختلفت هذه           العام بص  التمويلية لشركات قطاع الأعمال   
 وقد يرجع ذلك إلى اختلاف الفترة الزمنية        ؛علاقة بين الرفع المالي والربحية    الدراسات فيما بينها بخصوص ال    

       أو مسـتوى   /ر في درجة اعتماد هذه الشركات على الـديون و         التي تغطيها كل دراسة وما يصاحبها من تغي
  .تيجة ظروف معينة قد يكون أضعفها عامل الزمنربحيتها ن

ن الباحـث   ق بعلاقة الرفع المالي بالنمو في شركات قطاع الأعمال العام في مصر فلم يتمكَّ             ا فيما يتعلَّ  أم  
  :ت لدى الباحث التساؤلات الآتيةَيرثِ ومن هنا فقد أُ؛نفي هذه العلاقةمن العثور على دراسة تثبت أو ت

•   وخلال فترة زمنيـة مختلفـة        – دراسة أخرى على نفس الشركات        إجراء َهل لو تم –  ي ذلـك    يـؤد  
  .ق بالعلاقة بين الرفع المالي ومستوى الربحيةإلى نتائج مختلفة فيما يتعلَّ

  هل هناك علاقة بين الرفع المالي وكل من النمو في الأصول الثابتة والنمو في إجمـالي الأصـول؟                   •
 ا مدى قوتها؟وما هو اتجاه هذه العلاقة؟ وم

 هل هناك علاقة بين الرفع المالي والنمو في المبيعات؟ وما هو اتجاه هذه العلاقة؟ وما مدى قوتها؟ •

 طويلة وقصـيرة    –هل تختلف النتائج السابقة في حالة قياس الرفع المالي على أساس إجمالي الديون               •
 لأجل فقط؟ عنها في حالة قياس الرفع المالي على أساس الديون طويلة ا–الأجل 

   الدراسات السابقة الدراسات السابقة--٢٢
        وبـالطبع   ، يكاد يقع وراء نطاق الحصر     تعددت الدراسات والاجتهادات في مجال هيكل التمويل إلى حد 

 وبصفة عامة فـإن     ، أي الرفع المالي   ؛شركة على الديون في تمويل أصولها     كان التركيز على درجة اعتماد ال     
  :هذه الدراسات تدور حول المحاور التالية

  .دى وجود هيكل تمويل أمثل من عدمهم  )  أ(
 .علاقة هيكل التمويل بقيمة المنشأة )  ب(

  .محددات هيكل التمويل )  ت(
للعدد الهائل من الدراسات المرتبطة بهيكل التمويل فسوف يقتصر الباحث على تلـك الدراسـات                اونظر

  . هـذه الدراسـات  المرتبطة مباشرة بهذه الدراسة، وإن كانت هناك مساحة غير قليلة للتداخل بـين مختلـف       
اأيض – فسـوف يقـوم الباحـث بتصـنيف الدراسـات السـابقة             – لتطبيق هذه الدراسة في مصر       ا ونظر   

  :دراسات أجنبية، دراسات مصرية، وذلك على النحو التالي: في مجموعتين هما
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  :: دراسات أجنبية دراسات أجنبية١١--٢٢
 وخلاصـة   ؛البحثات ذات العلاقة بموضوع هذا       أولى الدراس  ,Donaldson ١٩٦١ دراسة   رُعتبتُ  )  أ (

   –لة فـي الأربـاح المحتجـزة         متمثِّ –هذه الدراسة أن الشركات تفضل المصادر الداخلية للتمويل         
   وفـي حالـة اللجـوء       ،م كفاية الأرباح المحتجـزة     في حالة عد   ولا تلجأ إلى التمويل الخارجي إلاَّ     

وآخر مصدر تلجأ إليه هـو      ، ثم الأسهم الممتازة،     إلى التمويل الخارجي فإنها تبدأ بإصدار السندات      
 .إصدار الأسهم العادية

، ومنـذ ذلـك     Donaldson ل إليهـا  دت النتائج التي توص   وهي التي أيMyers,    ١٩٨٤دراسة    )  ب (
 تعامـل   َ، ثم "لتقاط التدريجي لمصادر التمويل   الا" على تلك السياسة التمويلية اصطلاح       قَطلِالوقت أُ 

لتقـاط   والواقـع أن نظريـة الا      ،نظريات هيكل التمويـل   تبارها إحدى   معها الباحثون بعد ذلك باع    
    للديون ضـمن الهيكـل      ى بوجود هيكل تمويل أمثل أو نسبة مثل       ُالتدريجي لمصادر التمويل لا تقر 

ا لهذه النظرية فإن الشركات تعتمد على الأرباح المحتجزة بالدرجة الأولـى             فطبقً ؛كةالتمويلي للشر 
ا تقضي هـذه     أيض ، في حالة عدم كفاية هذه الأرباح      تراض إلاَّ الاقيل استثماراتها ولا تلجأ إلى      لتمو

 طاقتها الافتراضية، وبحيـث      بعد استنفاد  النظرية بأن الشركات لا تلجأ إلى إصدار أسهم عادية إلاَّ         
 .ة موجبةي أي ذات صافي قيمة حال؛تكون الاستثمارات المزمع تمويلها مربحة

   ، كمـا لاقـت معارضـة مـن الـبعض الآخـر            عض الباحثين ا من ب  وقد لاقت هذه النظرية تأييد      )  ج (
 كما توص        لت إليه نظرية الالتقـاط التـدريجي   لت دراسات أخرى إلى نتائج متعارضة مع ما توص .

        لت إلى وجود علاقة عكسـية      والجدير بالذكر أن الدراسات المؤيدة لنظرية الالتقاط التدريجي توص
  .ل إلى مثل هذه العلاقةسات المعارضة لم تتوصبين الديون والربحية، في حين أن الدرا

 من قدرة الشـركة     زيادة الاعتماد على الديون تقلل    لت إلى أن     والتي توصMyers,   ١٩٧٧دراسة    )  د (
 ـا لد  وبعبارة أخرى فإن اعتماد الشركة على الديون قد يكون كبير          ،على تمويل النمو   ة تحـول   رج

 ويحدث ذلـك بـالطبع      ،في القيمة الحالية الموجبة   ذات صا دون تدبير التمويل اللازم للمشروعات      
 . الشركة لطاقتها الافتراضيةاستنفادنتيجة 

 غيـر ذي علاقـة بسياسـات        رُعتبلت إلى أن هيكل التمويل ي     تي توص وال ,Miller ١٩٩١دراسة    )  ه (
 ويرجع ذلك إلى أنه في حالة وجود فرص استثمارية جيدة فإن الشركة يمكنها أن تنمـو      ؛الاستثمار

 ـ ا لأنها سـوف تجـد مصـدر       ؛صرف النظر عن هيكلها التمويلي    ب علـى أيـة حـال      ا تمويلي  .  
واضح هنا أن ما توصلت إليه الدراسة السابقةلت إليه هذه الدراسة هو عكس ما توص. 

لت إلى أن هناك علاقة عكسية بين الرفع المالي والنمـو  والتي توصLang et al.,  ١٩٩٦دراسة  )  و (
ا بالنسـبة للشـركات ذات الأنشـطة        أم). المنتج الواحد ( ذات النشاط الواحد     على مستوى الشركة  

 Business) خـط إنتـاجي  ( فإن هذه العلاقة تنطبق على كـل نشـاط   Diversifiedالمتنوعة 

Segment  ومع ذلك فإن الرفع المالي لا يقلل النمو بالنسبة للشركات التي لديها فرص             .  على حدة
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بالنسبة للشركات التي لديها فرص للنمو ولكن هـذه         ا مع النمو    رتبط سلبي استثمارية جيدة، ولكنه م   
  لا يدركها سوق رأس المال أو أن هذه الفرص غير كافية لمواجهة مخاطر تضخم الديون               الفرص  

(Debt Overhang).  

 ـ وكذلك النتائج التي ت    –وبصفة عامة فإنه عند الأخذ بالنماذج المستخدمة في الدراسات الأجنبية            لت وص
  : فإنه يجب مراعاة ما يلي–إليها 
   وهـو مـا لا يوجـد        ؛تراض السوق التام أو السوق الكفء     أن أغلب هذه الدراسات تقوم على اف        -أ 

  .في مصر
حتى وإن قامت هذه الدراسات على افتراض السوق شبه التام أو ذي الكفاءة شبه القوية، فإن هـذا                    -ب 

االسوق لا يوجد في مصر أيض. 

دام كل من السندات والأسهم الممتازة كمصادر للتمويل فـي منشـآت الأعمـال              عدم شيوع استخ    -ج 
 .المصرية

  موجود في الدول التـي تمـت       اختلاف البيئة الاقتصادية والاجتماعية والثقافية في مصر عما هو            -د 
 .فيها دراسات هيكل التمويل، وخاصة الولايات المتحدة الأمريكية والدول الأوربية

  :: دراسات مصرية دراسات مصرية٢٢--٢٢
  ها على شركات قطاع الأعمـال العـام بصـفة عامـة             إجراؤ َل هذه الدراسات في البحوث التي تم      تتمثَّ

  :وعلى شركات الغزل والنسيج بصفة خاصة، وهي
لت إلى عـدم وجـود علاقـة بـين الربحيـة الماليـة              والتي توص : )١٩٨٧(دراسة سعيد توفيق     )  ز (

 .م وبين الرفع الماليالاقتصادية لشركات قطاع الأعمال العا/ والاجتماعية

  لت إلى أن هناك علاقة ارتباط عكسي بـين عائـد المتـاجرة              وتوص :)١٩٨٧(دراسة منير هندي     )  ح (
 .على الملكية والرفع المالي في الشركات الصناعية

  : وأهم نتائجها:)١٩٨٨(دراسة عبد المنعم التهامي  )   ط (
ن معدل العائد على حقـوق      وى شركات الغزل والنسيج مجتمعة لا توجد علاقة واضحة بي         على مست  )  ي (

  .الملكية والرفع المالي
لة في ارتفاع متوسـطات     شركات الغزل والنسيج الرابحة تمتعت بالآثار الإيجابية للرفع المالي متمثِّ          )  ك (

 .العائد على حقوق الملكية

لـة فـي انخفـاض      الغزل والنسيج الخاسرة ظهرت عليها الآثار السلبية للرفع المالي متمثِّ          شركات )  ل (
 . العائد على حقوق الملكيةمتوسطات

لت إلى أنه على مستوى شـركات الغـزل والنسـيج            وتوص ):١٩٨٨(دراسة عبد الرحمن محمد       )  م (
  .مجتمعة هناك علاقة ارتباط عكسي بين ربحية هذه الشركات والرفع المالي
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 : ومن أهم نتائجها):١٩٩٢(دراسة نبيل شاكر  )  ن (

ارتباط قوية بين الرفع المالي وكل من العائد        شركات الغزل والنسيج الرابحة أظهرت وجود علاقة          )  س (
  .على الأصول والعائد على الملكية

شركات الغزل والنسيج الخاسرة لم تظهر أي علاقة بين الرفع المالي وكل من العائد على الأصـول               )  ع (
 .والعائد على الملكية

فسـير   لتPropositionوهذه الدراسة عبارة عن أطروحة نظريـة  : )١٩٩٧(دراسة محمد عبده      )  ف (
 وذلك من خلال اختبار صلاحية نظريات السلوك التمـويلي          ؛لتمويلي للشركات في مصر   السلوك ا 
 وضعها في الخارج للتطبيق في مصر      َالتي تم ،    ـ       ومن بين ما توص  ع لت إليه هذه الدراسة هـو توقُّ
وك الالتقاط التدريجي لمصادر التمويل في تفسـير السـل        الدور الذي يمكن أن تلعبه نظرية       ضعف  

ويرجع ذلك إلىاالتمويلي للشركات في مصر جزئي ،:  
متطلبات غير متوافرة في مصر مثل وجود سـوق نشـط لتـداول الأسـهم                أن هذه النظرية لها    )  ص (

  والسندات، عدم وجود قيود على الشركة في دخـول سـوق رأس المـال، عـدم وجـود قيـود                    
ة المصدرة للأوراق المالية وبـين      على توزيع واحتجاز الأرباح، عدم تماثل المعلومات بين الشرك        

  .مشتري الأسهم والسندات
ة أسباب من بينها    َ كملاذ أخير لعد   ترى هذه النظرية أن الشركة لا تلجأ إلى إصدار الأسهم العادية إلاَّ            )   ق (

ارتفاع مصاريف الإصدار، ولكن في مصر يتحمل مشتري الأوراق المالية مصـاريف الإصـدار              
  .١٩٨١ لسنة ١٥٩حة التنفيذية لقانون شركات المساهمة رقم ت عليه اللائا لما نصطبقً

  :: فروض الدراسة فروض الدراسة--٣٣
من المتوقع وجود علاقة ارتباط عكسية معنوية بين الرفع المالي والربحيـة فـي الشـركات                : الفرض الأول 

  .موضع الدراسة
 في الشركات موضع    من المتوقع وجود علاقة ارتباط طردية معنوية بين الرفع المالي والنمو          : الفرض الثاني 

  .الدراسة

  :: أهداف الدراسة أهداف الدراسة--٤٤
  :تهدف هذه الدراسة إلى

 –وتها ومدى ق  –تحديد اتجاه العلاقة بين الرفع المالي والربحية في الشركات موضع الدراسة              ) أ (
لت إليه الدراسات السابقة على نفس القطاعوإلى أي مدى تتفق أو تختلف مع ما توص.  

   بين الرفع المالي والنمو في الشـركات موضـع الدراسـة،            تحديد ما إذا كانت هناك علاقة      ) ب (
 .وما هو اتجاه هذه العلاقة ومدى قوتها
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الاعتماد على هذه العلاقة في تفسير الاختلاف في درجة الرفع المـالي            توضيح مدى إمكانية      ) ج (
 .للشركات موضع الدراسة

لت إليه دراسات   ا توص ل إليه هذه الدراسة وم    تفسير الاختلافات التي قد تظهر بين ما تتوص         ) د (
 .سابقة، خاصة في مجال العلاقة بين الرفع المالي والربحية

  ::  منهج الدراسة  منهج الدراسة--٥٥
  :: مجتمع وعينة الدراسة مجتمع وعينة الدراسة١١--٥٥

وبعـد صـدور قـانون       ، شركة ٣١غزل والنسيج وعددها    ن مجتمع الدراسة من إجمالي شركات ال      َيتكو 
تبعية هذه الشركات إلى ثلاث شـركات قابضـة          نقل   َ تم ١٩١٩ لسنة   ٢٠٣شركات قطاع الأعمال العام رقم      

  :وهي
  . شركة١٢الشركة القابضة للغزل والنسيج وتضم  •
 . شركة١٢الشركة القابضة لتصنيع المنسوجات والتجارة وتضم  •

 . شركات٧الشركة القابضة للقطن وتضم  •

أمالتالي شركات على النحو ٥ شركة فقط بعد استبعاد ٢٦ن من َا صافي مجتمع الدراسة فيتكو:  
  .١٩٩٤شركتين تم إدماجهما عام  •
 .ا وهو تصنيع معدات الغزلا مختلفًشركة واحدة تزاول نشاطً •

 وبالتالي فإن الرفع المالي     ؛فترة الدراسة شركة واحدة لم يظهر أي رقم للقروض في ميزانياتها طوال            •
 .صفر= لها 

 .١٩٩٧شركة واحدة تمت تصفيتها عام  •

اأم   ٢٤من  ن  َ عينة الدراسة فتتكو     البيانـات   ا لعدم دقة بعض الأرقام في      شركة بعد استبعاد شركتين نظر 
 ـ    ،ا في نتائج التحليل المبدئي بشكل ملحوظ       مما أظهر تضارب   ؛التي حصل عليها الباحث    ل  وبناء على ذلك تمثِّ

 هـذه    إعطـاء  َوقد تم .  من صافي المجتمع، وهذا هو الأهم      ٪٩٢ من إجمالي المجتمع،     ٪٧٧,٤عينة الدراسة   
 وذلك حتى يشير الباحث إلى هذه الشركات بأرقامهـا          )٢٤(إلى رقم   ) ١(ا عشوائية من رقم     الشركات أرقام ،

من أجل الحفاظ على سرية نتائج التحليل من ناحية، ولأن مساحة الجداول لا تكفي لذكر أسماء هذه الشركات                  
  .من ناحية أخرى
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  :: بيانات الدراسة والفترة التي تغطيها بيانات الدراسة والفترة التي تغطيها٢٢--٥٥
الية المنشورة للشركات قيد    لة في القوائم الم   لبيانات المستخدمة في هذه الدراسة هي البيانات الثانوية متمثِّ        ا
 حتـى العـام المـالي       ١٩٨٥/٨٦ من العام المـالي      ا كذلك تغطي الدراسة فترة اثنتي عشرة سنة بدء        ،البحث
١٩٩٦/٩٧     فترة التي تغطيهـا الدراسـة إحـدى        لات النمو يصبح صافي ال    َ، وبالأخذ في الاعتبار حساب معد

  .عشرة سنة

  ::  متغيرات الدراسة  متغيرات الدراسة٣٣--٥٥
L1        =   الرفععلى أساس إجمالي القروض  االمالي محسوب  =  
  

                   القروض قصيرة الأجل+ القروض طويلة الأجل 

=                  
                   إجمالي الأصول

 
     L2 =          الرفع اعلى أساس القروض طويلة الأجل فقط  المالي محسوب =  

  
                   القروض طويلة الأجل

=                  
  إجمالي الأصول

  
  

                   صافي الربح

        X1=       
  

  =ربحية الأصول  
  إجمالي الأصول

  
                   افي الربحص

        X2=       
  

    =مبيعاتربحية ال
  مبيعاتإجمالي ال

  
                   صافي الربح

        X3=       
  

 =ربحية حقوق الملكية  
  صافي حقوق الملكية
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      X4   =      معدل نمو الأصول=  
  

                   ١ – إجمالي الأصول في السنة ن –إجمالي الأصول في السنة ن 

=                  
  ١ – الأصول في السنة ن إجمالي

  
       X5   =     معدل نمو الأصول الثابتة=  

  
                   ١ – صافي الأصول الثابتة في السنة ن –صافي الأصول في السنة ن 

=                  
  ١ –صافي الأصول الثابتة في السنة ن 

  
       X6   =    معدل نمو المبيعات=  

  
                   ١ – صافي المبيعات في السنة ن –صافي المبيعات في السنة ن 

 =                 
  ١ –صافي المبيعات في السنة ن 

  

  :: أسلوب التحليل المستخدم  أسلوب التحليل المستخدم ٤٤--٥٥
  :تقوم هذه الدراسة على أسلوبين للتحليل الإحصائي هما

رات الدراسـة   متغي مع باقي    L1   ، L2تحليل الارتباط البسيط لإظهار علاقة الارتباط بين كل من            )  أ(
  .كل على حدة

 وذلك لتحديد أهم    ؛رات الدراسة  وباقي متغيL1   ، L2  تحليل الانحدار المتعدد المتدرج بين كل من          )  ب(
المتغيرات المفسر في كل من رة للتغيL1 ، L2على حدة . 

 خطـي  ه الباحث إلى أنه سوف يراعي الفصل بـين المتغيـرات التـي يوجـد بينهـا ازدواج          وهنا ينو   
  . وذلك عند إجراء تحليل الانحدار المتعدد المتدرج– إن وجدت –
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  ::ة التطبيقية ة التطبيقية  الدراس الدراس--٦٦

  :تنقسم الدراسة التطبيقية إلى ثلاثة أجزاء على النحو التالي
١-٦رات الربحية علاقة الارتباط بين الرفع المالي ومتغي.  
٢-٦رات النمو علاقة الارتباط بين الرفع المالي ومتغي.  
٣-٦رات كل من الربحية والنمو علاقة الانحدار بين الرفع المالي ومتغي.  

  :وفيما يلي توضيح كل من العناصر السابقة
:  حسابه بطريقتين همـا    َ فإن الرفع المالي قد تم     –رات الدراسة   متغيوالذي يوضح   ) ٣-٥( لما ورد بالبند     اطبقً

 ، والحساب على أساس القروض طويلـة        (L1)جل  الحساب على أساس إجمالي القروض طويلة وقصيرة الأ       
  ا بكـل   رات الدراسة مع الرفع المالي محسـوب       تحليل علاقة متغي   ُ على ذلك فسوف يتم     وبناء ؛(L2)الأجل فقط   

رات الربحيـة   علاقة الارتباط بين الرفع المالي ومتغي     ) ٢(،  )١(ويوضح الجدولان   . من الطريقتين على حدة   
  :لدراسةفي الشركات موضع ا
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  ))١١((جدول جدول 
  رات الربحيةرات الربحية ومتغي ومتغي((LL11))علاقة الارتباط بين الرفع المالي علاقة الارتباط بين الرفع المالي 

X3ربحية حقوق الملكية   X2ربحية المبيعات   X1ربحية الأصول   رقم الشركة

٠,٩٤٣ -  ٠,٠٣٧ -   **٠,٩٢١ -  ١**   
٠,٢٠٠ -   *٠,٦٨٥ -   **٠,٩٤٥ -  ٢  
٠,٢٣٩     ٠,٤٧٥     ٠,٤٤١     ٣  
٠,٢٦٤ -   **٠,٩٧٣ -   **٠,٩٣٨ -  ٤   
٠,٣٢٦ -   *٠,٦٥٠ -   *٠,٦٢٢ -  ٥  
٠,٢٨٥ -   **٠,٨٦٢ -  ٠,١٢٥ -  ٦  
٠,٥٤٤ -  ٠,٠٩٠     ٠,١٨١ -  ٧  
٠,٠٣٧     ٠,٠٧٤     ٠,٠٦٥ -  ٨  
٠,١٢٥ -   *٠,٦٤٤ -   **٠,٧٢٦ -  ٩  
٠,٨٦٣ -   ٠,٢٨٠ -   **٠,٧٣٦ -  ١٠**   
٠,٠٩٨ -  ٠,٤٨٣ -  ٠,١٠٠ -  ١١  
٠,٣٤٧ -   *٠,٧١١ -   **٠,٧٨٦ -  ١٢  
٠,١٩٠ -  ٠,٣٩١ -   **٠,٩٦٢ -  ١٣  
٠,٤٧٧     ٠,٠٩٥     ٠,٣٧٦     ١٤  
٠,٢٦٣     ٠,٢٨٨ -  ٠,٥٣٣ -  ١٥  
٠,١٢٦      **٠,٧٤٦ -   **٠,٨٥٤ -  ١٦  
٠,٢١٩      **٠,٨٦٤ -   **٠,٩٣٢ -  ١٧  
٠,٣٤٧ -   **٠,٨٥٤ -   **٠,٩٠٩ -  ١٨  
٠,٠١٤ -  ٠,٢٠٦ -  ٠,٢٦٧ -  ١٩  
٠,٥٢١ -  ٠,٥٠٣ -   *٠,٦٥٤ -  ٢٠  
٠,٢٧٨      **٠,٧٣٥ -   **٠,٧٧٢ -  ٢١  
٠,٧٧٥ -   **٠,٧٦٥ -   **٠,٨٥٠ -  ٢٢**   
٠,٨٢٥ -   **٠,٨٤٣ -   **٠,٨٩٢ -  ٢٣**   
٠,٢٨١     ٠,١٣٣ -   *٠,٦٢٠ -  ٢٤  

  .٪٥الارتباط معنوي عند مستوى *   
  .٪١الارتباط معنوي عند مستوى ** 
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  ))٢٢((جدول جدول 
  رات الربحيةرات الربحيةغيغي ومت ومت((LL22))علاقة الارتباط بين الرفع المالي علاقة الارتباط بين الرفع المالي 

X3ربحية حقوق الملكية   X2ربحية المبيعات   X1ربحية الأصول   رقم الشركة

٠,٥٧٤ -  ٠,١١٥ -   *٠,٦٧٠ -  ١  
٠,٤٠٨ -  ٠,٥٢٨ -   **٠,٧٨٧ -  ٢  
٠,٠٠١      *٠,٥٨٥ -   *٠,٦٠٠ -  ٣  
٠,٢٥٥      **٠,٨٦٤ -   **٠,٩٠٠ -  ٤   
٠,٠٦٣ -  ٠,٤١٧ -   ٠,٥٦٤ -  ٥  
٠,٢٢٢ -  ٠,٠٨٠     ٠,٠٠٧     ٦  
٠,٠٤٢ -  ٠,٣٦٨ -   **٠,٧٥٥ -  ٧  
٠,٢٧٤ -  ٠,٠٣٧     ٠,١٣٥     ٨  
٠,٢٤٥      **٠,٨٨٥ -   **٠,٨٩٨ -  ٩  
٠,٦٣٧ -  ٠,٢٠٧ -   ٠,٥٤٤ -  ١٠*   
٠,٤٧٧ -   **٠,٧٧٦ -   **٠,٩٨٣ -  ١١  
٠,٥١٧     ٠,٠٠٧     ٠,٠٠٩     ١٢  
٠,١٩٩     ٠,٣٠٥ -   **٠,٩٠١ -  ١٣  
٠,٢٠١ -  ٠,٤٥٢ -  ٠,٥٧٣ -  ١٤  
٠,١٤٨ -  ٠,١٢٨ -  ٠,٦٣٨ -  ١٥  
٠,٠٦٠ -   *٠,٦٣٥ -   **٠,٧٩٢ -  ١٦  
٠,٤٦٥ -   **٠,٨٣٤ -   **٠,٨٩٣ -  ١٧  
٠,٤٥٣ -   *٠,٦٣٢ -   *٠,٦٢٨ -  ١٨  
٠,٠٩٢ -   ٠,٢٥٣ -  ٠,٣٣٦ -  ١٩  
٠,٨٤٢ -  ٠,٠٥٣ -   ٠,٤٢٤ -  ٢٠**   
٠,١٩٣ -  ٠,٠٥٠ -   ٠,٠٨٢ -  ٢١  
٠,٢٦٦     ٠,٢٦٢     ٠,٢٦١     ٢٢  
٠,٥٦١     ٠,٥٦٤ -   *٠,٦٥٢ -  ٢٣  
٠,٠٢٠     ٠,٢٣٥ -   ٠,٥٧٠ -  ٢٤  

  .٪٥الارتباط معنوي عند مستوى *   
  .٪١الارتباط معنوي عند مستوى ** 
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  الرفـع المـالي والربحيـة      بين   – بصفة عامة    –يوضح الجدولان السابقان وجود علاقة ارتباط عكسية        
  :ا يلي مظُلاحوبصفة خاصة ي. في الشركات موضع الدراسة

  : وكل من (L1) وجود علاقة ارتباط عكسية معنوية بين الرفع المالي  -١
  . من الشركات موضع الدراسة٪٦٦,٧ شركة بنسبة ١٦ ربحية الأصول في   ) أ (
 . من الشركات٪٥٠ شركة بنسبة ١٢ربحية المبيعات في   ) ب (

 .٪١٦,٧ شركات فقط وبنسبة ٤ حقوق الملكية في ربحية  ) ج (

 : وكل من (L2)وية بين الرفع المالي وجود علاقة ارتباط عكسية معن  -٢

 . من الشركات٪٥٠ شركة بنسبة ١٢ربحية الأصول في   ) أ (

 . من الشركات٪٢٩ شركات بنسبة ٧ربحية المبيعات في   ) ب (

  .٪٨,٣ربحية حقوق الملكية في شركتين فقط وبنسبة   ) ج (
ربحية، وأضـعف   رات دلالة على العلاقة بين الرفع المالي وال        أكثر المتغي  رعتبأن ربحية الأصول تُ     -٣

رات دلالة هو ربحية حقوق الملكيةهذه المتغي. 

 بين  – حيث ظهرت معاملات ارتباط موجبة       ؛لرفع المالي وربحية حقوق الملكية    ضعف العلاقة بين ا     -٤
 وقد  ،٠,٥٠، بل إن بعض هذه المعاملات يزيد عن         )ثلث الشركات ( شركات   ٨ في   –هذين المتغيرين   

قوق الملكية من سنة إلى أخرى بشكل واضح نتيجـة الخسـائر التـي              يرجع ذلك إلى اختلاف قيمة ح     
 .تحققها بعض الشركات

٥-     ا على أساس إجمالي القروض      أن الرفع المالي محسوب(L1)  ي  عتبأكثـر دلالـة علـى مسـتوى         ر 
 على أساس القروض طويلة الأجـل فقـط         ا من الرفع المالي محسوب    – في هذه الشركات     –المديونية  

(L2)ى ذلك أن القروض قصيرة الأجل تُ       ومعن ؛عتبا في قياس مستوى المديونية      العنصر الأكثر وزنً   ر
 .في الشركات موضع الدراسة

  مما سبق يتضح أن اعتماد هـذه الشـركات علـى التمويـل قصـير الأجـل يفـوق اعتمادهـا                       -٦
 الدراسـة   فعلى سبيل المثال أوضحت بيانات السنة الأخيرة من سـنوات         . على التمويل طويل الأجل   

 :ما يلي) ١٩٩٧ / ١٩٩٦(

بلغت حـوالي ثلاثـة     ) سحب على المكشوف  + قروض قصيرة الأجل    (الديون قصيرة الأجل      ) أ (
  ).٪٢٩٦,٦٧(أضعاف القروض طويلة الأجل 

   ؛٪٧٤,٨بلغـت   ) طويلـة وقصـيرة الأجـل     (نسبة الديون قصيرة الأجل إلى إجمالي الديون          ) ب (
 .ل في ديون قصيرة الأجلن ثلاثة أرباع ديون هذه الشركات تتمثَّإأي 

   ٪٦٦,٨وصلت نسبته إلى الديون قصـيرة الأجـل         تضخم قيمة السحب على المكشوف حيث         ) ج (
 وبعبارة أخرى فإن ثلثي الديون قصيرة الأجل        ،٪٤٩,٩٦كما وصلت نسبته إلى إجمالي الديون       
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 ـ               يتمثَّ   ل ل في السحب على المكشوف، كما أن نصف إجمالي مديونيـة هـذه الشـركات يتمثَّ
 .في السحب على المكشوف

  وكل مـن ربحيـة الأصـول    , L1) (L2 ظهور بعض الأرقام الموجبة للارتباط بين الرفع المالي  -٧
، وذلـك   )أو تناقصه مـع تناقصـها     (وربحية المبيعات لا يعني تزايد الرفع المالي مع تزايد الربحية           

 :لسببين

  . من الشركاتاظهور هذه المعاملات في عدد محدود جد  ) أ (
  . بهاُعتدقيمة هذه المعاملات لدرجة لا يضآلة  ) ب (

٢٢--٦٦  علاقة الارتباط بين الرفع المالي ومتغيرات النمورات النموعلاقة الارتباط بين الرفع المالي ومتغي::  
  :تتبنى هذه الدراسة ثلاثة أبعاد للنمو هي

 أي النمو في كل من الاسـتثمار        ؛ي يعكس  النمو في حجم الشركة ككل       والذ : نمو إجمالي الأصول    )  أ(
  .طويل الأجل والاستثمار قصير الأجل

   أي النمـو الحقيقـي      ؛لنمو فـي الطاقـة الإنتاجيـة للشـركة         ويعكس درجة ا   :و الأصول الثابتة  نم  )  ب(
 .في الاستثمار طويل الأجل

   كل من النمـو فـي الأصـول الثابتـة والنمـو             ا للنمو في    ل انعكاس  وهو الذي يمثِّ   :نمو المبيعات   )  ت(
 . وبالتالي درجة تزايد النصيب السوقي للشركة؛في الأصول المتداولة

  ا رات النمو وكل مـن الرفـع المـالي محسـوب          علاقة الارتباط بين متغي   ) ٤(،  ) ٣(ويوضح الجدولان   
 على أساس القروض طويلة     ا  والرفع المالي محسوب    (L1)على أساس إجمالي القروض طويلة وقصيرة الأجل        

  .(L2)الأجل فقط 



 -١٧-

  ))٣٣((جدول جدول 
  نمونموللرات ارات ا ومتغي ومتغي((LL22))علاقة الارتباط بين الرفع المالي علاقة الارتباط بين الرفع المالي 

  X6 نمو المبيعات X5 نمو الأصول الثابتة  X4 الأصول نمو إجمالي  رقم الشركة
٠,٠١٢ -  ٠,١٦٦ -  ٠,٤٠٤  ١  
٠,٧٩٥  ٠,٤٠٩   *٠,٦٢٩  ٢**   
٠,٥٩٠  ٠,٥٧٦   **٠,٨٣١  ٣*   
٠,١٩٤  ٠,٢٦٢   **٠,٧٨١  ٤  
٠,٠٢٨ -  ٠,١٢٥ -  ٠,٢٧٣  ٥  
٠,٣٢٦  ٠,٢٦٣   *٠,٥٧٧  ٦  
٠,٣٩١  ٠,٢٩٣  ٠,٢٣٩  ٧  
٠,١٠٧ -  ٠,٠٦٦  ٠,٠٨٣ -  ٨  
٠,٣٥٧  ٠,٤٣٢   *٠,٧٥١  ٩  
٠,٩١٠  ٠,٠١٤   ٠,٣٦١  ١٠**   
٠,١٨٧  ٠,٠٧٣   **٠,٧٦٧  ١١  
٠,٢٨٥  ٠,٠٠٩  ٠,٤١١  ١٢  
٠,٤٤٣ -  ٠,٢٦٣  ٠,٢٣١  ١٣  
٠,٥٩٨ -  ٠,٥٣١  ٠,٠١١  ١٤*   
٠,١٨٣ -  ٠,٣٦٦   *٠,٦٦١  ١٥  
٠,٢٩٩ -  ٠,٢٠٦ -  ٠,٤٢٤  ١٦  
٠,٠٢٢ -  ٠,٠٩٥   *٠,٦٠٣  ١٧  
٠,٦٣١  ٠,٣٦٦   *٠,٦٤٤  ١٨*   
٠,١٧٩ -  ٠,١٢٣ -  ٠,١٣٣  ١٩  
٠,٢٤٥  ٠,١٠٨ -  ٠,٢٣٧  ٢٠  
٠,٢١٦  ٠,١٢٠   *٠,٧٢٤  ٢١  
٠,١٩٦  ٠,٢٩٥  ٠,٢٢٢  ٢٢  
٠,٣٤٠  ٠,٣٥٦   *٠,٦١٢  ٢٣  
٠,٣٠٩  ٠,١٦٢ -   *٠,٥٨٧  ٢٤  

  .٪٥الارتباط معنوي عند مستوى *   
  .٪١الارتباط معنوي عند مستوى ** 



 -١٨-

  ))٤٤((جدول جدول 
  رات النمورات النمو ومتغي ومتغي((LL22))علاقة الارتباط بين الرفع المالي علاقة الارتباط بين الرفع المالي 

  X6 نمو المبيعات X5 نمو الأصول الثابتة  X4 الأصول نمو إجمالي  رقم الشركة
٠,١٦٢ -  ٠,٢٥٣   *٠,٦٤٩  ١  
٠,٧٠٩  ٠,٢٢١  ٠,٢٢٩  ٢*   
٠,٤٥٧  *٠,٦١٦  ٠,٣٧٥  ٣  
٠,٠٧٢  ٠,٣٦١   **٠,٨١٠  ٤  
٠,٢٠٢  ٠,١٣٢   ٠,٣٩٦  ٥  
٠,٢٦٤  ٠,١٩٧  ٠,٥٢٧  ٦  
٠,٣٤٥ -  ٠,٣٤٠  ٠,٣٧٨  ٧  
٠,٤٢٧  ٠,٢٥٩ -  ٠,٠٨٨ -  ٨  
٠,٨٠٩  ٠,٤٧٥  ٠,٣٥٣  ٩**   
٠,٥٩٢ -  ٠,٣٨٨   *٠,٦١٩  ١٠  
٠,٥٧١  ٠,٣٨٧  ٠,٣٤٤  ١١  
٠,٣٠٧   *٠,٦١٢  ٠,٤٦٣  ١٢  
٠,٦٤٠ -  ٠,٢٦٣  ٠,٢٤٣  ١٣*   
٠,١٩٢ -  ٠,٠٩٥  ٠,٣٥٣  ١٤  
٠,١٨٢  ٠,٣٣٣  ٠,٤٠٣  ١٥  
٠,١٩٠ -  ٠,١٤١ -  ٠,١٧٤  ١٦  
٠,١١٨  ٠,٠٤٥  ٠,٥١١  ١٧  
٠,٢٩٥   *٠,٦٧٧  ٠,٢٤٢  ١٨  
٠,٢٠٦ -  ٠,١٥٥ -  ٠,١٦٥  ١٩  
٠,٠٩٨ -  ٠,٥٤٧  ٠,٣٨٤  ٢٠  
٠,٥٠٦  ٠,٢١٤  ٠,١٣٤  ٢١  
٠,١٥٤ -  ٠,٢٢١  ٠,٤٥٦  ٢٢  
٠,١٢٧ -   *٠,٦٠١  ٠,٢١٥  ٢٣  
٠,٠٩٥ -  ٠,٣٤٩  ٠,٤٠٨  ٢٤  

  .٪٥الارتباط معنوي عند مستوى *   
  .٪١الارتباط معنوي عند مستوى ** 



 -١٩-

  ::يتضح من الجدولين السابقين ما يلييتضح من الجدولين السابقين ما يلي
  :كل من و (L1) وجود علاقة ارتباط طردية معنوية بين الرفع المالي -١

  . من الشركات موضع الدراسة٪٥٠ شركة بنسبة ١٢نمو إجمالي الأصول في   )  أ(
 .  من الشركات٪ ٢٠,٨٣بنسبة  شركات فقط ٥نمو المبيعات في   )  ب(

  عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين الرفع المالي والنمو في الأصول الثابتة في أي مـن الشـركات،                   -٢
 ٠,٠٥ولم تثبت معنويته حتى مستوى ) ٣في الشركة رقم ( فقط ٠,٥٧٦كما أن أكبر معامل ارتباط بلغ 

 : وكل من(L2)وجود علاقة ارتباط طردية معنوية بين الرفع المالي  -٣

  . من الشركات موضع الدراسة٪١٢,٥ شركات فقط بنسبة ٣نمو إجمالي الأصول في   ) أ (
 .٪١٦,٧ شركات فقط بنسبة ٤نمو الأصول الثابتة في   ) ب (

 .  من الشركات١٢,٥ شركات فقط بنسبة ٣نمو المبيعات في   ) ج (

٤- المالي في هـذه    ن الارتباط ضعيف بين النمو والرفع       إ – بصفة عامة    – على ما سبق يمكن القول       بناء
 : وتفسير ذلك كما يلي(L2)الشركات وخاصة 

 ١٢فـي    (L1) ظهور الارتباط الطردي المعنوي بين نمو إجمالي الأصول والرفـع المـالي             )  أ(
 شركات فقط يعني أن الاحتياجات التمويلية لتلك        ٣  في (L2)شركة، وظهور هذا الارتباط مع      

االشركات هي احتياجات قصيرة الأجل أساس. 

هـذا   ، وظهـور     (L2)جود أي ارتباط معنوي بين نمو الأصول الثابتة والرفع المالي           عدم و   )  ب(
 . شركات فقط يدعم الاستنتاج السابق٤ في (L2)الارتباط مع 

 فـإن هـذه     (L2) ،   (L1)ا بالنسبة للارتباط الطردي المعنوي بين نمو المبيعات وكل مـن            أم  )  ت(
ات من ناحية وتقارب هذا العدد مـن ناحيـة    غير واضحة بسبب قلة عدد الشرك   رُعتبالعلاقة تُ 
 ).(L2) شركات مع ٣ مقابل (L1) شركات مع ٥(أخرى 

 إلى وجود ارتبـاط عكسـي      – بالطبع   –الأرقام السالبة لمعاملات الارتباط في الجدولين السابقين تشير          -٥
وتفسير ذلك كما يلي . رات موضع الدراسةبين الرفع المالي والمتغي : 

يلاحظ أن الارتباط العكسي ظهر في شـركة        " ل نمو إجمالي الأصول   َمعد"ر  بمتغيق  فيما يتعلَّ   )  أ(
 )(L2) مـع   ٠,٠٨٨ -،  (L1)  مـع       ٠,٠٨٣ -( ا  وبقيمة ضئيلة جد  ) ٨الشركة رقم   (واحدة  

  . في الصورة الكلية لعلاقة الارتباط بين الرفع المالي ونمو إجمالي الأصول مما لا يقدح
 شـركات،   ٦ في   (L1)ظهر الارتباط العكسي مع     " ل نمو الأصول الثابتة   َمعد"ر  بالنسبة لمتغي  )  ب(

 فـي   ٠,٢٠٦ –أكبر قيمة لهذه المعـاملات هـي        (وإن كانت قيمة معاملات الارتباط ضئيلة       
 -: ما يليظُلاحوهنا ي). ١٦الشركة رقم 



 -٢٠-

 أن   فمعنى ذلك  (L1) ايد قيمة الأصول الثابتة مع تناقص     إذا كان الارتباط العكسي يعني تز      -
    وهـذا   )وخاصة الأرباح المحتجزة  ( تمويلها بأموال مملوكة     ُالزيادة في الأصول الثابتة يتم ،

  .أمر منطقي ومقبول
 فمعنى ذلك أن    ؛ مع تناقص قيمة الأصول الثابتة     (L1)إذا كان الارتباط العكسي يعني تزايد        -

ا إلـى تزايـد   اس يرجع أس(L1)النمو هو قي حقيقته نمو في الأصول المتداولة، وأن تزايد         
 .الافتراض قصير الأجل

 ٩ فـي    (L1)فقد ظهر ارتباطـه العكسـي مـع         " معدل نمو المبيعات  "ر  ا فيما يتعلق بمتغي   أم) ج(
 والتي ظهر فيها ارتباط عكسي      ١٤شركات مع ضآلة معاملات الارتباط، ما عدا الشركة رقم          

  -: وهنا يلاحظ ما يلي٠,٥٩٨ –معنوي بقيمة 
  :  فإن ذلك يعني أحد أمرين(L1)رتباط العكسي يعني تزايد المبيعات مع تناقص   إذا كان الا-

 عن طريق الائتمان التجاري أكثر منه عـن طريـق الائتمـان             ُأن تمويل الزيادة في المبيعات يتم     : الأول
  .المصرفي

أو المـواد   / أن الزيادة في المبيعات جاءت من تصريف المخزون الراكد من المنتجات التامـة و             : الثاني
  .الخام

  تراض  فمعنى ذلك أن الزيادة في الاق      (L1)  إذا كان الارتباط العكسي يعني تناقص المبيعات مع تزايد            -
 َقد تم  ا في تمويل مخزون راكد من المنتجات التامة و         استخدامها إم/    استخدامها  َأو المواد الخام أو تم   

 .قة عاطلةل طاتمثِّ) أصول ثابتة(في إضافة طاقة إنتاجية 

 : ما يليظُلاحرات النمو ي ومتغي(L2)بالنسبة لعلاقة الارتباط العكسي بين  -٦

 ـ وكل من نمو إجمالي الأصول ونمو الأصول الثابتة تُ         (L2)معاملات الارتباط السالبة بين       )  أ( رُعتب 
لقلة عددها وضآلة قيمتهااغير ذات أثر في نتائج التحليل نظر .  

   شركة، مع ضآلة معاملات الارتبـاط،       ١١ ونمو المبيعات في     (L2)ظهر الارتباط العكسي بين       )  ب(
 ـ وهنـا ي   ٠٦٤٠.- والتي ظهر فيها ارتباط عكسي معنوي بقيمة         ١٣ما عدا الشركة رقم      ظُلاح   

 :ما يلي

 فإن ذلك يعني أن الزيادة في المبيعات        (L2)إذا كان الارتباط العكسي يعني تزايد المبيعات مع تناقص           -
  .أو المواد الخام/يف المخزون الراكد من المنتجات التامة وقد جاءت من تصر

   فـإن ذلـك يعنـي أن الزيـادة        (L2)إذا كان الارتباط العكسي يعني تناقص المبيعـات مـع تزايـد              -
ل طاقة عاطلةتمثِّ) أصول ثابتة( استخدامها في إضافة طاقة إنتاجية َفي الاقتراض طويل الأجل قد تم. 

  
  



 -٢١-

  ::رات كل من الربحية والنمورات كل من الربحية والنموين الرفع المالي ومتغيين الرفع المالي ومتغيعلاقة الانحدار بعلاقة الانحدار ب  ٣٣--٦٦
 فإن الهدف من استخدام أسلوب تحليـل الانحـدار المتعـدد            – في منهج الدراسة     –الإشارة  كما سبقت   

ا ونظر. (L2) والرفع المالي    (L1)ر في كل من الرفع المالي       رة للتغي رات المفس تحديد أهم المتغي  المتدرج هو   
 َفقـد تـم   " معدل نمو الأصول الثابتـة    "و" معدل نمو إجمالي الأصول   " الخطي بين كل من      زدواجلوضوح الا 

ل فـي   ة على أساس أن النمو يتمثَّ     َمر:  إجراء التحليل مرتين   َ وبعبارة أخرى فقد تم    ؛الفصل بينهما في التحليل   
 ـ  ة أخـرى علـى أسـاس أن الن        َومر" نمو المبيعات "و" نمو إجمالي الأصول  "كل من      ل فـي كـل     مـو يتمثَّ

  ".نمو المبيعات"و" نمو الأصول الثابتة"من 
  :والجداول التالية توضح نتائج هذا التحليل



 -٢٢-

  ))٥٥((جدول جدول 
  ))نمو الأصول الثابتةنمو الأصول الثابتة(( وكل من الربحية والنمو  وكل من الربحية والنمو ((LL11))علاقة الانحدار بين الرفع المالي علاقة الانحدار بين الرفع المالي 

رقم 
الشركة

المقدار 
  الثابت

X1 X2  X3  X5  X6  F  R2 

٠,٤٦٩  ١  
)١٤,٦٦٦**( 

    - ٢,٠٦٦  
)-٨,٤٣٢**( 

    ٨٨,٧٦  **٧١,٠٩٦٪  

٠,٤٩٩  ٢  
)١٩,٨٠٧**( 

-٢,٢١٢  
)-٨,٧٦٢**( 

        ٨٩,٥١  ٧٦,٧٧٢٪  

                لا يوجد  ٣

٠,٥٨٥  ٤  
)٢٠,٣٨٠**( 

-٠,٤١٧  
)-٢,٨٣٥**( 

- ٠,١٥٣  
)- 

٧,٢٠٩**(  

      ٩٨,٣٥ **٢٣٨,٦٠٨٪  

٠,٣٤١  ٥  
)٣,٥٥٢**(  

  -٠,٧٠٠  
)-٢,٤٠٩*(  

      ٣٩,٢٠   *٥,٨٠٣٪  

٠,٤٣٥ -  ٦  
)- 

٦,١٤٠**(  

  -٦,٦٤٥  
)-٨,٥٠٠**( 

-٠,٨٦٣  
)-٣,٣٣٦**( 

    ٩١,٤٨  **٣٧,٥٦٤٪  

                لا يوجد  ٧

                لا يوجد  ٨

٠,٤٧٨  ٩  
)٧,٦٨٤**(  

-٠,٧٣٢  
)-٣,٢٨٥**( 

        ٥٤,٥٣  **١٠,٧٩٣٪  

٠,٤٠٩  ١٠  
)١٣,٤٦٨**( 

        ٠,٠٩٣  
)٠,٥٨٦**(

٨٢,٨١  **٤٣,٣٦٩٪  

                لا يوجد  ١١

٠,٧١٩  ١٢  
)٢١,٦٤٩*(* 

 -٧,٤١٩  
)-٤,٠٤٢**( 

-٢,٠٦٧  
)-٣,٣١٠*(  

      ٩٧,٠٥  **٢١,٥٨٠٪  

١,٣٠٨  ١٣  
)٣,٧٣١**(  

-٤,١٤٨  
)-

١٤,٩١٣**(  

-١,٠٣٥  
)-٣,٥٩٦**( 

      ٩٧,٠٥ **١٣١,٧٣٩٪  

                لا يوجد  ١٤

                لا يوجد  ١٥



 -٢٣-

رقم 
الشركة

المقدار 
  الثابت

X1 X2  X3  X5  X6  F  R2 

٠,٤٢٥  ١٦  
)١١,٦٠٠**( 

-٢,٢٧٧  
)-٧,١٧٤**( 

  -٠,٠٩٥  
)-٢,٩٥٥*(  

    ٨٦,٩٣  **٢٦,٦١٤٪  

٠,٥٠٧  ١٧  
)١٨,١٠٥**( 

-١,٧٠٦  
)-٧,٥٢٧**( 

        ٨٦,٢٩  **٥٦,٦٤٩٪  

٠,٤٣١  ١٨  
)١٢,٠٠١**( 

-١,٦٨٧  
)-٨,٦٠٤**( 

      ٠,٤٩٣  
)٤,٠٦١**(

٩٤,١٣  **٦٤,١٥٣٪  

                لا يوجد  ١٩

٠,٣١٣  ٢٠  
)٧,٢٢٧**(  

-١,٣٢٩  
)-٤,٣٨٠**( 

    ٠,٤١٤  
)٢,٧٩٨*(  

  ٧٠,٩١  **٩,٧٥١٪  

٠,٧٨٦  ٢١  
)٦,٨٠٣**(  

-١,٣٢٣  
)-٣,٨٧٤**( 

        ٦٢,٥١  **١٥,٠٠٦٪  

٠,٨٤٦  ٢٢  
)٥,٢٩٧**(  

-١,٩٥٥  
)-٤,٧٦٠**( 

        ٧١,٥٧  **٢٢,٦٥٨٪  

٠,٣٣٢  ٢٣  
)١٧,٢٤١**( 

-٢,٤٥١  
)٧,٨٨٠**(  

      ٠,٣٦٢  
)٢,٩٨٩*(  

٨٩,٩١  ٣٥,٦٢٥٪  

٠,٥٤٧  ٢٤  
)٠,٧٤٤**(  

-١,٩٤٩  
)٢,٦٢٧*(  

        ٤٣,٤٠  *٦,٩٠٢٪  

  "t"ل قيمة الأرقام بين القوسين تمثِّ(  )  
  .٪٥لمعنوية عند مستوى تشير إلى  ا*   
  .٪١تشير إلى  المعنوية عند مستوى ** 



 -٢٤-

  ))٦٦((جدول جدول 
  ))نمو الأصول الثابتةنمو الأصول الثابتة(( وكل من الربحية والنمو  وكل من الربحية والنمو ((LL22))علاقة الانحدار بين الرفع المالي علاقة الانحدار بين الرفع المالي 

رقم 
الشركة

المقدار 
  الثابت

X1 X2  X3  X5  X6  F  R2 

٠,٤٦١  ١  
)٥,٠٩٤**(  

-٥,٧٨٨  
)-٢,٨٥٥*(  

        ٤٧,٥٣  *٨,١٥٢٪  

١,٢٧٧  ٢  
)٣,٠٢٥*(  

-١٦,٠٤٤  
)-٣,٧٩٠**(  

        ٦١,٤٨  **١٤,٣٦٧٪  

٠,٧٥٢  ٣  
)٣,٤٩٨**(  

      ٣,٤٧٦  
)٢,٣٤٧*(  

  ٣٧,٩٦  *٥,٥٠٧٪  

٠,٠٣٠  ٤  
)٠,٣٠٣(  

-٥,١٦٠  
)-٢١,١٢**(  

        ٩٨,٠٠ **٤٤١,٥٠٦٪  

                لا يوجد  ٥

                لا يوجد  ٦

٠,٠٩٥  ٧  
)٢,٠٣٤(  

-١,٣٥٢  
)-٣,٧٥١**(  

        ٦٠,٩٨  ١٤,١٤,٠٦٧٪  

                وجدلا ي  ٨

٠,٨٥٩  ٩  
)٢,٧٢*(  

- ٤,٩٢٠  
)-٤,٤٠٣**(  

      ٢,٠٨١  
)٢,٥٤٦*(  

٨٩,٩١  **٣٥,٦٤٩٪  

١,١٢٦  ١٠  
)٢,٩٦٢*(  

    - ٢,٧٢٨  
)-٢,٤٤٠*(  

    ٣٩,٨١  *٥,٩٥٣٪  

٠,٣٩٩  ١١  
)١,٠٩٨(  

-١٨,٠٥٩  
)-١٥,٤١٢**( 

        ٩٦,٣٥ **٢٣٧,٥٣٢٪  

١,٦١٧  ١٢  
)٤,٧٩٣**(  

        ٣,٠٩١  
)٢,٣٢٤*(  

٣٧,٥٠  *٥,٤٠٠٪  

٠,٢٥٠-  ١٣  
)-٠,٣٦٤(  

-٥,٧٧٤  
)-١٢,٠١٢**( 

      ١,٥١٨  
)٦,٤٧٤**(

٩٦,٨٩ **١٢٤,٩٤٤٪  

١,١٦٦  ١٤  
)٤,٢٤٨(  

-١٠,٣١٥  
)-٣,٢٤٧*(  

-٠,١١٨  
)-٢,٣٢٠*(

      ٤٢,١٠  *٧,٥٥٧٪  

١,٧٢٠  ١٥  
)٤,٠٥٠**(  

-١٥,٣٥٤  
)-٢,٠٥٠*(  

        ٤٠,٠٦  *٦,٠١٤٪  



 -٢٥-

رقم 
الشركة

المقدار 
  الثابت

X1 X2  X3  X5  X6  F  R2 

١,٠١٧  ١٦  
)١,٩٥٩(  

-٢١,٠٠٩  
)-٤,٧٣٦**(  

        ٧١,٣٧  **٢٢,٤٣٣٪  

٠,٣١٩  ١٧  
)٤,٤٩٩**(  

-٣,٢٨٢  
)-٥,٧٢٢**(  

        ٧٨,٤٤  **٣٢,٧٤٣٪  

٠,٥٥٢  ١٨  
)٤,٤٩٩**(  

      ٠,٩١٤  
)٢,٧٥٦*(  

  ٤٥,٧٧  *٧,٥٩٧٪  

                لا يوجد  ١٩

١,٢٦٦  ٢٠  
)٨,٧٢٦**(  

    -٤,٠٦٦  
)-٤,٦٢٠*(  

    ٧٠,٣٤  **٢١,٣٤١٪  

٠,٠٠٠٣  ٢١  
)٠,١٥٦(  

-٠,٠٢٠  
)-٦,٣٠٠**(  

-٠,٠١٣  
)-

٤,٩٥٩**(  

    ٠,٠٠١٤  
)٢,٥٢٤*(  

٩٠,١٩  **١٨,٣٧٩٪  

                لا يوجد  ٢٢

٠,٠٢٢  ٢٣  
)٢,٤٧٤*(  

-٠,٢٦٩  
)-٢,٤٦٦*(  

        ٤٠,٣٣  *٦,٠٨٢٪  

٠,٧١٣  ٢٤  
)٢,٣٦٠*(  

- ٨,١٢٤  
)٢,٢٦٨*(  

        ٣٦,٣٦  *٥,١٤٢٪  

  "t"ل قيمة الأرقام بين القوسين تمثِّ(  )  
  .٪٥تشير إلى  المعنوية عند مستوى *   
  .٪١تشير إلى  المعنوية عند مستوى ** 



 -٢٦-

  
 ـ ُه الباحث إلى تعـد     ينو – والجداول التالية    –قبل تفسير النتائج الواردة بالجدولين السابقين        رات د المتغي

). ١٩٩٧محمد عبـده     (ا متغير ٢٤رة في هيكل التمويل، والتي قام أحد الباحثين بحصرها في           ة المؤثِّ المستقلِّ
ر رات للنمو فمن غير المتوقع أن تفس       وثلاثة متغي  ،حيةرات للرب ن هذه الدراسة تقتصر على ثلاثة متغي      إوحيث  

 هذه المتغي في هذه   – لذلك فإن الهدف من تحليل الانحدار المتعدد         ٪١٠٠ر في الرفع التمويلي بنسبة      رات التغي 
 ـ     ف على مدى قدرة متغي    ُ هو التعر  –الدراسة   ر فـي الرفـع المـالي      رات الربحية والنمو على تفسير التغي .  

ر فـي الرفـع      في تفسير التغي   – بين العوامل الأخرى     –رات  بعبارة أخرى ما هو وزن أو أهمية تلك المتغي        و
  المالي بالشركات موضع الدراسة؟
    ويرى الباحث أن قدرة متغي     ٦٠ عـن    ر في الرفع المالي لا تقـلُّ      رات الربحية والنمو على تفسير التغي٪ 

  :ويرجع ذلك إلى سببين
   حاجتهـا   وبالتـالي تقـلُّ  ؛نت من احتجاز أرباح أكثرما تمكَّ ا زادت القدرة الربحية للشركة كلَّ     م كلَّ :الأول

  .إلى التمويل الخارجي وخاصة القروض طويلة الأجل
ما زادت حاجتها إلى الأموال اللازمـة لتمويـل هـذا           ما زادت فرص النمو بالنسبة للشركة كلَّ       كلَّ :الثاني

فإنها تلجأ إلى التمويل الخـارجي وخاصـة        ) الأرباح المحتجزة (التمويل الداخلي   النمو، وفي حالة عدم كفاية      
  .القروض طويلة الأجل

أو أكثـر بالنسـبة      ٪٦٠ هـو    – من وجهة نظر الباحث      – على ذلك فإن معامل التحديد المقبول        وبناء 
لمتغيارات الربحية والنمو مع.  

  :ويتضح من الجدولين السابقين ما يلي
١- ي الرفع المالي    ر ف التغي(L1)              ٦٠ يرجع إلى كل من الربحية والنمو بنسـبة أكبـر مـن٪   

  . من الشركات موضع الدراسة٪٥٨,٣ شركة بنسبة ١٤في 
٢-    من الناحية الأخرى ييصل  ٪٦٠ أن عدد الشركات التي يزيد فيها معامل التحديد عن           ظُلاح 

 .(L2)، وذلك بالنسبة للرفع المالي ٪٤١,٧ شركات فقط بنسبة ١٠إلى 

ر في الاقتراض قصير الأجـل      ر في الرفع المالي يرجع إلى التغي      ب على ذلك أن التغي    يترتَّ -٣
ر في الاقتراض طويل الأجلأكثر منه إلى التغي. 

٤-  أهم المتغي ربحية الأصول "رة هو   رات المفس "(X1)     شركة بالنسبة للرفع    ١٣، حيث ظهر في 
 .(L2)ع المالي  شركة بالنسبة للرف١٤ وفي ،(L1)المالي 

 شـركة   ٢١رات الربحية الثلاثة فسوف نجد أنها ظهـرت فـي           في الاعتبار متغي  إذا أخذنا    -٥
 .(L2) شركة بالنسبة لـ ١٨ وفي ،(L1)بالنسبة لـ 



 -٢٧-

٦-     شركات فقـط بالنسـبة      ٤ري النمو فسوف نجد أنهما ظهرا في        إذا أخذنا في الاعتبار متغي   
 .(L2) شركات بالنسبة لـ ٦ وفي  ،(L1)لـ  

 ـ        -٧ شـركات بالنسـبة لــ        ٧رات الدراسـة فـي      لم يظهر أي تأثير لأي مـن متغي (L1)   
 وذلك نتيجة لضعف علاقة الارتباط بين الرفع المـالي          ؛(L2) شركات بالنسبة لـ       ٥وفي  

رات في تلك الشركات كما سبق إيضاحهوهذه المتغي. 

 مـن نمـو      الأصول الثابتة بـدلاً    ل في نمو   اعتبار أن النمو يتمثَّ    َأنه إذا تم  مما سبق يتضح     -٨
 ـ        ـ إجمالي الأصول فإنه يصعب الاعتداد بالنمو كعامل مفس  ر فـي الرفـع المـالي       ر للتغي  

 .في الشركات موضع الدراسة

          ر في الرفع المالي فإن الخطوة التالية هـي         وحتى يمكن تأكيد أو نفي قدرة عامل النمو على تفسير التغي
  ".نمو الأصول الثابتة" من بدلاً" نمو إجمالي الأصول "ل في  نمو الشركة يتمثَّإجراء التحليل على اعتبار أن

  :يوضحان نتائج هذا التحليل) ٨(، )٧(والجدولين 
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  ))٧٧((جدول جدول 
  ))نمو إجمالي الأصولنمو إجمالي الأصول(( وكل من الربحية والنمو  وكل من الربحية والنمو ((LL11))علاقة الانحدار بين الرفع المالي علاقة الانحدار بين الرفع المالي 

رقم 
الشركة

المقدار 
  الثابت

X1 X2  X3  X4  X6  F R2 

٠,٤٦٩  ١  
)١٣,٦٦٦**( 

    -٢,٠٦٦  
)-٨,٤٣٢**( 

    ٨٨,٨  **٧١,٠٩٦٪  

٠,٤٩٩  ٢  
)١٩,٨٠٧**( 

-٢,٢١٢  
)-٨,٧٦٢**( 

        ٨٩,٥١  **٧٦,٧٧٢٪  

١,٣٥٩  ٣  
)١١,٨٤٦**( 

      ٤,٥٥٣  
)٤,٤٧٤**(

  ٦٨,٩٩  **٢٠,٠١٩٪  

٠,٥٨٥  ٤  
)٢٠,٣٨٠**( 

-٠,٤١٧  
)-٢,٨٣٥*(  

-٠,١٥٣  
)-٧,٢٠٩**( 

      ٩٨,٣٥ **٢٣٨,٦٠٨٪  

٠,٣٤١  ٥  
)٣,٥٥٢**(  

  -٠,٧٠١  
)-٢,٤٠٩*(  

      ٣٩,١  *٥,٨٠٣٪  

٠,٤٣٥-  ٦  
)-٦,١٤٠(  

  -٦,٦٤٥  
)-٨,٥٠٠**( 

-٠٨٦٣  
)-٣,٣٣٦*(  

    ٩١,٤٨  **٣٧,٥٦٤٪  

                لا يوجد  ٧

                لا يوجد  ٨

٠,٥٥٧  ٩  
)١٠,٧٩٠**( 

  -٠,١٨٤  
)-٢,٦٢٥*(  

  ٠,٢٥٥  
)٣,٤٣١**(

  ٧٦,٦١  **١٣,٠٩٨٪  

٠,٤٠٩  ١٠  
)١٣,٤٦٨**( 

        ٠,٠٩٣  
)٦,٥٨٦**(

٨٢,٨١  **٤٣,٣٧٠٪  

٠,٥٢٤  ١١  
)٥,٥٢٧**(  

      ٠,٧٧٦  
)٣,٥٩٠**(

  ٥٨,٨٨  **١٢,٨٨٥٪  

٠,٧٥١  ١٢  
)٢٨,١٩٦**( 

-٧,٥٢٢  
)-٥,٦٢٠**( 

-٢,١٣٧  
)-٤,٦٨٧**( 

  ٠,٢٢٦  
)٢,٨٣٨*(  

  ٩٢,٧٣  **٢٩,٧٥٥٪  

١,٣٠٨  ١٣  
)٣,٧٣١**(  

-٤,١٤٨  
)-

١٤,٩١٣**(  

-١,٠٣٥  
)-٣,٥٩٦**( 

      ٩٧,٠٥ **١٣١,٧٣٩٪  

                دلا يوج  ١٤

٤٣,٦٢  *٦,٩٦٣    ٠,٩١٣        ٠,٤٤١  ١٥٪  



 -٢٩-

رقم 
الشركة

المقدار 
  الثابت

X1 X2  X3  X4  X6  F R2 

)٢,٦٣٩(  )**٥,٢١٩*(  

٠,٤٢٥  ١٦  
)١١,٦٠٠**( 

-٢,٢٧٧  
)-٧,١٧٤**( 

  -٠,٠٩٥  
)-٢,٩٥٥*(  

    ٩٦,٩٤  **٢٦,٦١٣٪  

٠,٥٠٧  ١٧  
)١٨,١٠٥**( 

-١,٧٠٦  
)-٧,٥٢٧**( 

        ٨٦,٢٩  **٥٦,٦٤٩٪  

٠,٤٣١  ١٨  
)١٢,٠٠١**( 

-١,٦٨٧  
)-٨,٦٠٤**( 

      ٠,٤٩٣  
)٤,٠٦١**(

٩٤,١٣  **٦٤,١٥٣٪  

                لا يوجد  ١٩

٠,٣٨٣  ٢٠  
)٨,٢٠٨**(  

-٠,٨٧٩  
)-٢,٥٧٧*(  

        ٤٢,٤٥  *٦,٦٣٩٪  

٠,٧٨٦  ٢١  
)٦,٨٠٣**(  

-١,٣٢٣  
)-٣,٨٧٤**( 

        ٦٢,٥١  **٢٥,٠٠٦٪  

٠,١٨٥  ٢٢  
)٥,٢٩٧**(  

-١,٩٥٥  
)-٤,٧٦٠**( 

        ٧١,٥٧  **٢٢,٦٥٨٪  

٠,٣٣٢  ٢٣  
)١٧,٢٤١**( 

-٢,٤٥١  
)٧,٨٨٠**(  

      ٠,٣٦٢  
)٢,٩٨٩*(  

٨٩,٩١  **٣٥,٦٢٥٪  

٠,٥٢٩  ٢٤  
)٨,٣٢١**(  

-١,٩٢٦  
)-٢,٤٩٧*(  

        ٣٨,٤٠  *٦,٢٣٥٪  

  "t"ل قيمة الأرقام بين القوسين تمثِّ(  )  
  .٪٥تشير إلى  المعنوية عند مستوى *   
  .٪١تشير إلى  المعنوية عند مستوى ** 



 -٣٠-

  ))٨٨((جدول جدول 
  ))نمو إجمالي الأصولنمو إجمالي الأصول((نمو نمو  وكل من الربحية وال وكل من الربحية وال((LL22))علاقة الانحدار بين الرفع المالي علاقة الانحدار بين الرفع المالي 

رقم 
الشركة

المقدار 
  الثابت

X1 X2  X3  X4  X6  F R2 

٠,٤٦١  ١  
)٥,٠٩٤**(  

-٥,٧٨٨  
)-٢,٨٥٥*(  

        ٤٧,٥  *٨,١٥٢٪  

١,٢٧٧  ٢  
)٣,٠٢٥*(  

-١٦,٠٤٤  
)-٣,٧٩٠**( 

        ٦١,٤٨  **١٤,٣٦٧٪  

٠,٩٥٨  ٣  
)٤,٨٩٦**(  

-٠,٨٠٣  
)-٢,٣٢٨*(  

        ٣٧,٥٨  *٥,٤١٩٪  

٠,٠٢٩  ٤  
)٠,٣٠٣(  

-٥,١٥٩  
)-

٢١,٠١٢**(  

        ٩٨ **٤٤١,٥٠٥٪  

                لا يوجد  ٥

                لا يوجد  ٦

٠,٠٩٥  ٧  
)٢,٠٣٤(  

-١,٣٥٢  
)-٣,٧٥١**( 

        ٦٠,٩٨  **١٤,٠٦٧٪  

                لا يوجد  ٨

٠,٨٥٩  ٩  
)٢,٧٢٠  

-٤,٩٢١  
)-٤,٤٠٣**( 

      ٢,٠٨١  
)٢,٥٤٦*(  

٨٩,٩١  ٣٥,٦٥٠٪  

١,١٢٦  ١٠  
)٢,٩٦٢*(  

    -٢,٧٢٨  
)-٢,٤٤٠*(  

    ٣٩,٨١  ٥,٩٥٣٪  

٠,٧٣٣  ١١  
)٢,٣٥٠*(  

-١٧,٥١٨  
)-١٨,٦٥٤*( 

    ١,٤٧٨  
)٢,٥٩٧*(  

  ٩٨,٠٢ **١٩٧,٩١٧٪  

                لا يوجد  ١٢

٠,٢٥٠-  ١٣  
)٠,٣٦٤(  

-٥,٧٧٤  
)-١٢,٠١٢*( 

      ١,٥١٨  
)٦,٤٧٤**(

٩٦,٩ **١٢٤,٩٤٤٪  

١,١٦٦  ١٤  
)٤,٢٤٨**(  

-١٠,٣١٥  
)-٣,٢٤٧*(  

-٠,١١٨  
)-٢,٣٢٠*(  

      ٦٥,٣٩  *٧,٥٥٧٪  

١,٧٢٠  ١٥  
)٤,٠٥٠**(  

-١٥,٣٥٤  
)-٢,٤٥٢*(  

        ٤٠,٠٦  *٦,٠١٤٪  
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رقم 
الشركة

المقدار 
  الثابت

X1 X2  X3  X4  X6  F R2 

١,٠١٧  ١٦  
)١,٩٥٩(  

-٢١,٠٠٩  
)-٤,٧٣٦**( 

        ٧١,٣٧  **٢٢,٤٣٣٪  

٠,٣١٩  ١٧  
)٤,٤٩٩**(  

-٣,٢٨٢  
)-٥,٧٢٢**( 

        ٧٨,٤٤  **٣٢,٧٤٣٪  

٠,٤٠٣  ١٨  
)٣,٤٤٧**(  

  -٠,٩٥٦  
)-٢,٣١٥*(  

      ٣٧,٣٣  *٥,٣٥٩٪  

                لا يوجد  ١٩

١,٢٦٦  ٢٠  
)٨,٧٢٦**(  

    -٤,٠٦٩  
)-٤,٦٢٠**( 

    ٧٠,٣٤  **٢١,٣٤١٪  

                لا يوجد  ٢١

                لا يوجد  ٢٢

٠,٠٢٢  ٢٣  
)٢,٤٧٤*(  

-٠,٢٦٩  
)-٢,٤٦٦*(  

        ٤٠,٣٣  *٦,٠٨٢٪  

٠,٧١٣  ٢٤  
)٢,٣٦٠*(  

-٨,١٢٤  
)-٢,٢٦٨*(  

        ٣٦,٣٦  *٥,١٤٢٪  

  "t"ل قيمة الأرقام بين القوسين تمثِّ(  )  
  .٪٥تشير إلى  المعنوية عند مستوى *   
  .٪١تشير إلى  المعنوية عند مستوى ** 

  ::يتضح من الجدولين السابقين ما يلييتضح من الجدولين السابقين ما يلي
١- ر في الرفع المالي     التغي(L1)           شـركة   ١٥ في   ٪٦٠ يرجع إلى كل من الربحية والنمو بنسبة أكبر من 

  . من الشركات موضع الدراسة٪٦٢,٥بنسبة 
٢-    من الناحية الأخرى ييصـل   ٪٦٠امـل التحديـد عـن        أن عدد الشركات التي يزيد فيهـا مع        ظُلاح   

  ، وهو نفس الوضع في حالـة الأخـذ         (L2) بالنسبة للرفع المالي     ٪٤١,٧ شركات فقط بنسبة     ١٠إلى  
 ".نمو الأصول الثابتة"في الاعتبار 

٣-    يترتب على ذلك أيض  ا أن التغي      تراض قصير الأجل أكثـر     ر في الاق  ر في الرفع المالي يرجع إلى التغي
تراض طويل الأجل الاقر فيمنه إلى التغي. 
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٤-  أهم المتغي ربحية الأصول "رة هو   رات المفس  "(X1)     شركة بالنسبة للرفع المـالي      ١٢، حيث ظهر في 
(L1) شركة بالنسبة للرفع المالي ١٤ وفي (L2). 

٥-     شـركة بالنسـبة     ٢١ات الربحية الثلاثة فسوف نجد أنها ظهـرت فـي           رإذا أخذنا في الاعتبار متغي   
  ولكـن  ) ٦(،  )٥( ، وهو نفس الوضـع فـي الجـدولين           (L2) شركة بالنسبة لـ     ١٨ وفي   (L1)لـ  

  .(L1)مع الاختلاف في شركة واحدة مع 

٦-     شـركات بالنسـبة لــ    ٨ري النمو فسوف نجد أنهما ظهـرا فـي     إذا أخذنا في الاعتبار متغي (L1)   
شـركات فـي     ٦مقابـل    ((L2) شركات فقط بالنسبة لــ       ٣وفي  ). ٥ شركات في جدول     ٤مقابل  (

ومع ذلك لا يمكـن     .  "ي الأصول لإجمامعدل نمو   "ر  ويرجع هذا الاختلاف إلى مبادلة متغي     ). ٦جدول
    القطع بوجود علاقة ارتباط يبها بين الرفع المالي      ُعتد (L2)        وبين النمو في الأصول الثابتة، كما سبق 

 ).٤(، )٣(إيضاحه في الجدولين 

 شركات بالنسبة   ٧ وفي   (L1) شركات بالنسبة لـ     ٤ت الدراسة في    رامتغيلم يظهر أي تأثير لأي من        -٧
رات في تلـك الشـركات     ، وذلك نتيجة لضعف علاقة الارتباط بين الرفع المالي وهذه المتغي          (L2)لـ  

 ).٤(، )٣(، )٢(، )١(كما سبق إيضاحه في الجداول 

٨-    مما سبق يتضح أيض   من نمو الأصول    جمالي الأصول بدلاً  ل في نمو إ    اعتبار أن النمو يتمثَّ    َا أنه إذا تم 
الثابتة فإنه يصعب الاعتداد بالنمو كعامل مفسر في الرفع المالي في الشركات موضع الدراسةر للتغي.  
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    النتائج والتوصيات  النتائج والتوصيات--٧٧
  ::  نتائج البحث  نتائج البحث١١--٧٧
  :: نتائج مرتبطة بالفرض الأول نتائج مرتبطة بالفرض الأول١١--١١--٧٧

رتباط عكسية معنوية بـين الرفـع المـالي         من المتوقع وجود علاقة ا    "الفرض الأول لهذه الدراسة هو      
  :وكانت أهم النتائج المرتبطة بهذا الفرض كما يلي". والربحية في الشركات موضع الدراسة

  لـة فـي معـدل العائـد        وجود علاقة ارتباط عكسية معنوية بين الرفع المالي وبـين الربحيـة متمثِّ             -١
  .على إجمالي الأصول

    (L1) علـى أسـاس إجمـالي القـروض          ارفع المالي محسـوب   تظهر هذه العلاقة بوضوح بالنسبة لل      -٢
ا على أساس القروض طويلة الأجل عنها بالنسبة للرفع المالي محسوب(L2). 

ل العائد على المبيعات، وضعف هـذه       َلة في معد  عدم وضوح العلاقة بين الرفع المالي والربحية متمثِّ        -٣
 .ئد على حقوق الملكيةل العاَلة في معدالعلاقة بالنسبة للربحية متمثِّ

٤-      ترتب على ذلك أن أهم المتغي رات المفس ات موضـع الدراسـة هـو       ر في الرفع المالي للشرك    رة للتغي
 .وبذلك تثبت صحة الفرض الأول ؛ربحية الأصول

، )١٩٨٨(، عبد الرحمن محمد     )١٩٨٨(ل إليه كل من عبد المنعم التهامي        مع ما توص  وتتفق هذه النتائج    
 تتفق هذه النتائج مع نظريـة الالتقـاط التـدريجي           ا أيض ،ق بالشركات الرابحة  فيما يتعلَّ ) ١٩٩٢ (نبيل شاكر 

لمصادر التمويل، حيث تعني العلاقة العكسية بين الربحية والرفع المالي عدم لجوء الشركات إلى الاقتـراض                
  من الناحية الأخـرى يمكـن القـول     و،تجزة لتمويل الاستثمارات الجديدة    في حالة عدم كفاية الأرباح المح      إلاَّ
   ويرجع ذلـك إلـى أن معظـم الزيـادة           ؛قاط التدريجي هو اتفاق ظاهري فقط     ن هذا الاتفاق مع نظرية الالت     إ

تراض كانـت    يشير إلى أن هذه الزيادة في الاق       تراض قصير الأجل مما    الاقتراض كانت نتيجة لزيادة الاق     في
ض الخسائر أكثر منها لتمويل استثمارات جديدةا لتعويض النقص في السيولة أو لتعويإم.  

  ::  نتائج مرتبطة بالفرض الثاني  نتائج مرتبطة بالفرض الثاني٢٢--١١--٧٧
من المتوقع وجود علاقة ارتباط طردية معنوية بين الرفع المالي والنمو           "الفرض الثاني لهذه الدراسة هو      

  :وكانت أهم النتائج المرتبطة بهذا الفرض كما يلي". في الشركات موضع الدراسة
   وينطبـق ذلـك     ،والنمو وخاصة نمو الأصول الثابتـة     ة الارتباط بين الرفع المالي      ضعف علاق  -١

     على أساس إجمالي القروض      اعلى كل من الرفع المالي محسوب (L1)      ا  والرفع المـالي محسـوب 
    .(L2)على أساس القروض طويلة الأجل 



 -٣٤-

٢-   أكثر العلاقات وضوح     ي القروض   ا على أساس إجمال   ا كانت بين الرفع المالي محسوب(L1)   ونمو  
 على أن الاحتياجات التمويلية لهذه الشركات هي احتياجـات قصـيرة            إجمالي الأصول مما يدلُّ   

االأجل أساس. 

٣-   ضعف قدرة متغي    ر في الرفع المالي   رات النمو على تفسير التغي (L1)   ، (L2) ،     وينطبـق ذلـك   
 وبـذلك   ؛) الأصول، نمو المبيعات   إجمالينمو الأصول الثابتة، نمو     (رات النمو الثلاثة    على متغي

 .تثبت عدم صحة الفرض الثاني

 التمويـل  لت إلى عدم وجود علاقة بين هيكل والتي توصMiller, 1991وتتفق هذه النتائج مع دراسة 
نه في حالة وجود فرص استثمارية جيدة فإن الشركة يمكنها أن تنمو بصرف النظر              إوسياسات الاستثمار، أي    

  .ا التمويليعن هيكله
         لاخـتلاف ظـروف الشـركات فـي مصـر           اوهنا يكرر الباحث أهمية التحفظ عند المقارنـة نظـر   

 عن ظروف الشركات في الدول الغربية، وعلى الأخـص مـدى            – وخاصة شركات قطاع الأعمال العام       –
ف في ثقافة منظمات     نغفل الاختلا   يجب ألاَّ  ا أيض ،قرارات كل من الاستثمار والتمويل    حرية الإدارة في اتخاذ     

  . لاختلاف البيئة التي تعمل بها تلك المنظماتاالأعمال طبقً

  ::  توصيات الباحث  توصيات الباحث٢٢--٧٧
 هي المطالبة بخصخصـة شـركات       – وأول ما يتبادر إلى ذهن أي باحث         –  لعل أسهل التوصيات      -١

  وهنا يوجـد    . بطرح أسهم رأس مالها للاكتتاب العام أو بيعها لمستثمر رئيسي          الغزل والنسيج سواء 
  :من تحفظ على مثل تلك التوصيةأكثر 

  .ا لقطاع الأعمال العامل إبقاء بعض هذه الشركات تابعأن الحكومة قد تفض)  أ(
  .صعوبة بيع الشركات الخاسرة وتلك التي تعاني من اختلال في هياكلها التمويلية) ب(
٢- لهـذه الشـركات    ) إعادة الهيكلة (لية   على ذلك يوصي الباحث بضرورة إصلاح الهياكل التموي         بناء  

  :عن طريق
تحويل جزء من ديون الشركات إلى مساهمات للبنوك أو للشركة القابضة في رأس مال الشـركة                )   أ(

  .التابعة
تحويل جزء من الديون قصيرة الأجل إلى ديون طويلة الأجل بما يحقق التوازن بين هيكل التمويل                )  ب(

  .وهيكل الأصول
  .هذه الشركات من كل أو جزء من الفوائد المتراكمة المستحقة عليهاإعفاء )  ج(
تدخل الحكومة لتصفية الديون التي قد تكون مستحقة لهذه الشركات لدى شركات أخرى أو لـدى                )   د(

  .جهات حكومية
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 ـ              من أهم     -٣    ؛ةالمشكلات التي تواجه شركات الغزل والنسيج في مصر هي مشكلة الخسـائر المتتالي
 وفي هذا المجال يوصي الباحث بما       ،إلى الاقتراض لتعويض تلك الخسائر    طر هذه الشركات    مما يض 

  :يلي
الشركات التي لديها أكثر من مصنع يجب اعتبار كل مصنع وحدة إنتاجية مستقلة تحاسـب علـى                 )   أ(

  ).مركز ربحية مستقل(نتائج أعمالها 
 لأن  ؛مكنة بما فيها إعدام هذا المخـزون      رق الم ص من المخزون الراكد بكافة الط     العمل على التخلُّ  )  ب(

 وفي هذه الحالة يمكن للحكومة أو       ،ل خسارة للشركة باعتباره رأس مال معطلاً      المخزون الراكد يمثِّ  
ص من المخـزون  الشركة القابضة التدخل لتعويض الشركات التابعة عن خسائرها الناجمة عن التخلُّ     

  .الراكد
   أو على الأقل تخفيض هذه الأعبـاء        –ل والنسيج من الجمارك والرسوم      إعفاء آلات ومعدات الغز   )  ج(

  . حتى يمكن المساهمة في تخفيض تكاليف الإنتاج–إلى أدنى حد ممكن 
 ـ   –تشجيع المعاش المبكر للعاملين بهذه الشركات حتى يمكن الحد من           )   د( مـن    ا أو التخلص نهائي -  

  . الزائدةالعمالة
 وذلك حتى يمكـن  ؛ة للعاملين ذوي الكفاءات العاليةدم إغفال المكافأة العادلفي نفس الوقت يجب ع   ) هـ(

  .تشجيعهم على الاستمرار في العطاء وعدم البحث عن فرص عمل أفضل في شركات أخرى
  :من التوصيات العامة لرفع كفاءة هذه الشركات ما يلي -٤
كن أن تسـاهم فـي       يم ن بعض المصانع لا زالت تستخدم معدات قديمة فإن هذه المعدات          إحيث    ) أ (

يجب الاهتمام   لذلك   ؛ أو بسبب الإنتاج المعيب    ل بسبب تكرار الأعطا   نتاج سواء ارتفاع تكاليف الإ  
بالصيانة المنتظمة لتلك المعدات أو استبدالها بمعدات جديدة إن كانت الصيانة لا تحقـق الهـدف                

 .منها

كيز على المعدات مرتفعة    ي التر استبدال المعدات المستهلكة بأخرى جديدة فليس من الضرور       عند    ) ب (
 . لأن العبرة بكفاءة التشغيل وليست بارتفاع الثمن؛التكاليف

 .الاهتمام بالتدريب الفني الدوري للعمال من أجل رفع كفاءتهم، مع متابعة نتائج هذا التدريب  ) ج (

أن يكـون    فإن التدريب التحويلي يمكن      –ل عمالة زائدة     والتي تمثِّ  –بالنسبة للعمالة غير الماهرة       ) د (
 .أحد الحلول لمواجهة هذه المشكلة

 .الاهتمام بالإنتاج للتصدير، واعتبار التصدير أحد الأهداف الاستراتيجية لهذه الشركات  ) ه (

بـد مـن      المركز التنافسي لكل شركة فلا     – أو على الأقل المحافظة على       –حتى يمكن تحسين      ) و (
 يظهر على الخريطة التنظيمية للشركة      وهنا لا يكفي أن   . إعطاء العناية الكافية للبحوث والتطوير    
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بد من تدعيمها بالكوادر الفنية والموارد المالية المناسبة         أو إدارة للبحوث والتطوير، ولكن لا     قسم  
 .لتحقيق أهدافها

  ::  توصيات ببحوث مستقبلية  توصيات ببحوث مستقبلية--٨٨
سـة  ن الفرض الثاني قد ثبت عدم صحته فإن الباحث يوصي زملاءه الباحثين بـإجراء درا              إ  حيث    ١-٨

  .تحليلية للعلاقة بين الرفع المالي وكل من الربحية والنمو في قطاع آخر أو أكثر
   مـن الشـركات التـي تمـت خصخصـتها           – أو أكثر    – ع  دراسة محددات الهيكل التمويلي لقطا      ٢-٨

  ).قبل وبعد الخصخصة(
  .عادة هيكلتها   تقييم آثار إعادة الهيكلة على الربحية والنمو بالنسبة للشركات التي تمت إ٣-٨
 علـى الهياكـل التمويليـة       ١٩٩١ لسنة   ٢٠٣   دراسة أثر صدور قانون قطاع الأعمال العام رقم            ٤-٨

  .للشركات التي تعمل في نشاط معين



 -٣٧-

  قائمة المراجعقائمة المراجع
  ::مراجع باللغة العربية مراجع باللغة العربية : : أولاًأولاً
الاقتصـادية  / أثر الرافعة المالية على الربحية الماليـة والاجتماعيـة        ). "١٩٨٧(سعيد توفيق عبيد    . د -

  . المجلة العلميـة للاقتصـاد والتجـارة      ". لشركات القطاع العام باختلاف قطاعات النشاط الاقتصادي      
  .الجزء الثاني. كلية التجارة جامعة عين شمس

كلية التجارة  . مؤتمر إدارة القطاع العام   ". استراتيجية تمويل القطاع العام     ). "١٩٨١(سيد الهواري   . د -
 .جامعة حلوان. وإدارة الأعمال

  بعض محددات الربحيـة لشـركات الغـزل والنسـيج          ). "١٩٨٨(عبد الرحمن محمد عبد الرحمن      . د -
  . المجلـة العلميـة للبحـوث والدراسـات التجاريـة         ". في القطاع العام في جمهورية مصر العربية      

 .العدد الأول. المجلد الثاني. جامعة حلوان. كلية التجارة وإدارة الأعمال

ل العائـد  َناته على معـد نموذج مقترح لقياس أثر الرفع المالي ومكو     ). "١٩٨٨(منعم التهامي   عبد ال . د -
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    
            
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شركات الغزل والنسيج موزعة عة شركات الغزل والنسيج موز  
  ا للشركات القابضةا للشركات القابضةطبقًطبقً

الشركة القابضة لتصنيع   الشركة القابضة للغزل والنسيج
  *المنسوجات والتجارة 

  *الشركة القابضة للقطن 

  إسكو  كفر الدوار  المحلة
  الوجه القبلي  النصر المحلة  مصر حلوان

  مصر الوسطى  العربية المتحدة  الحرير الصناعي
  الجوت  شبين الكوم  الشرقية للكتان

  القاهرة للمنسوجات  ستيا  دمياط
  )١٩٩٧تمت تصفيتها عام (  الأهلية  العربية للسجاد

  شوربجي تريكونا  البيضا  الدقهلية
شـوربجي بعد إدمـاج شـركتي    (  وولتكس  الدلتا

وتريكونا ابتداء من السنة الماليـة
١٩٩٥ / ١٩٩٤(  

    بورسعيد  كابو
    السيوف  القاهرة للصباغة

    الإسكندرية  معدات الغزل
    بولفار  الشرقية بالزقازيق

 *شركات أخرى بخلاف شركات الغزل والنسيجُتضم .  
  
  
  
  
  

  
 




